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1. はじめに

 国際通貨基金(lnternational Monetary Fund，以下IMFと略記)は，固定

相場制の崩壊によってその役割を変えた。役割の変化は，変動相場制下にお

ける新たな求濫¥を果たすために，融資制度の拡大によってなされた。すなわ

ち，従来行っていたスタンドバイ・クレジット等の出資額の枠内での融資に

は留まらない，加盟国の出資額を越えた額を融資する，あるいは，従来のよ

うに短期に限定された融資ではなく，融資期間が拡大され中期的な性格を持

つ融資制度が，新設されたのである。このようにして，IMFは変動相場制下

において新たな役割を果たしていくこととなる。

 IMFの設立目的は，為替相場を安定させることによって国際資金決済を円

滑に行い，世界経済の成長の障害を取り除くことにあった。構想時の基本的

な枠組みは，世界経済の成長を貿易および為替の安定によって促進すること

であったが，貿易分野に関する国際求頼ﾖの設立は実現しなかった1)。当時，

世界経済の成長に必要な条件とは，貿易決済が円滑に行われること，資源の

最適配分が行われること，の二つと考えられていた。IMFの設立から60年が

経過する過程において，世界経済は変化し，それに合わせる形でIMFも変化

してきた。IMFの改革は， IMFを規定する協定の改定によって，現在(2009

年)までのところ三度にわたって行われている。また，協定の改定を伴わな

い制度改革も多く行われている。IMFは国際求頼ﾖであるために，協定の改定

1)もっとも，関税と貿易に関する一般協定(General Agreement on Tariffs and Trade，

 以下GATTと略記)が代替的な役割を果たしていたことは認めねばならない。た
 だし，GATTはより強力な役割を果たす必要により世界貿易求頼ﾖ(World Trade
 Organization， WTO)に発展的に解消されたことからも， IMF同様の国際求頼ﾖとして

 十分に求濫¥したとはいえない。
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やそれに準じた変化は事後的にならざるを得ないが2)，変動相場制移行後の

国際通貨体制におけるIMFの求濫¥の変化は，世界経済の成長に対して大きな

インパクトを持つと考えられる。

 今日までのIMFの歩みをおおまかに区分してみると以下のようになる。す

なわちブレトンウッズ体制成立期(1944-1946年)3)，活動停滞期(1947-1961

年)4)，変革期(1962-1968年)5)，ブレトンウッズ体制崩壊期(1969-1972年)6)，

転換期(1973年一)7)，である8)。経済学の歴史が論争の歴史であるのと同様に，

経済環境や制度もまた論争から影響を受けて変化してきた。IMFの場合，現

在もなおその改廃論争が展開され，その政策に対する厳しい批判も少なくな

い。特に注目されるのは，IMF融資の条件であるコンディショナリティに関

する議論である。

 本稿の目的は，1990年代以降，批判に晒されることが多くなったコンディ

ショナリティに関する議論と，ブレトンウッズ体制崩壊期における流動性の

ジレンマに関する議論とで，共通する問題について考氏翌ｷることである。本

稿における課題は，IMFの歴史における重要な議論と考えられる流動性ジレ

ンマの議論において指摘された問題が，今日においてもなお解決されてはい

2)協定の変更や取極めには理事会，総務会の手続きが必要なだけでなく，加盟各国の利

  害が一致しなければならないため，直ちに対応することが難しいためである。

3)ブレトンウッズ協定締結前の交渉から活動開始まで。

4)キンドルバーガーもまた，IMFと世銀は，アメリカ政府がマーシャル・プランによっ

  てヨーロッパ復興のための融資を積極的に行っていたため，世界経済の復興の動向に

 対して「傍観者的であった」と述べている(Kindleberger［2002:195］，邦訳［2004:

 297］)0

5)スタンドバイ取極めやコンディショナリティの明文化が行われたのがこの時期である。

  また，SDRが創設され， IMFの仕組みが次第に変化していった時期と捉えることがで
  きる。

6)基軸通貨ドルと金とのリンクが危求酪�ﾔに陥り，金との交換性が停止されたことによ

  り，IMFの大前提がなくなり，設立当初の構造それ自体が崩壊した。

7)主要国が変動相場制に移行し，IMFもこれを認めた。その後，融資対象国が先進工業

 国から途上国へとシフトすることにより，「構造調整フメ翼Vリティ」を創設し，構造調

 整求濫¥を持つに至った。

8)なお，IMFによる時代区分は次のとおりである。協調・復元期Cooperation and recon-

 struction(1944-71)，ブレトンウッズ体制終焉期The end of the Bretton Woods System

  (1972-81)，債務・改革期Debt and painful reforms(1982-88)，共産主義終焉期The

 end of communism(1989-2004)，グローーバリゼーション継続期Continued globalization

  (2005-present)(http://www. imf. org/external/about/h三story. htm，2009年8月30日アク

 セス確認)。
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ないことを示し，IMFの規定上の目的と，実質求濫¥上の目的とが一致してい

ないことの原因を明らかにすることにある。

 そのために，まずIMFの設立目的の具体的な内容を確認し，あわせて流動

性ジレンマ論およびIMFコンディショナリティの内容を概観する。次に，流

動性ジレンマ論の議論がIMFの制度改革に与えた影響を整理する。続いて，

IMFコンディショナリティの開始および発展過程を確認し， IMFコンディ

ショナリティの問題点を指摘する9)。最後に，IMFコンディショナリティの

適用例として1997-98年のインドネシア通貨・経済危求翌�沒｢し，危求翌ﾖの

対応という側面からIMF支援プログラム(IMFコンディショナリティ)の評

価を試みる。

2. IMFの設立と世界経済

(1)IMFの目的

IMFの目的は， IMFがブレトンウッズ体制の一翼を担うという位置付けか

らもわかるとおり，IMF単体で達成可能なものというよりは，国際復興開発

銀行(International Bank for Reconstruction and Development， IBRD，以下

世銀と略記)，国際貿易求頼ﾖ(lnternational Trade Organization， ITO)など

の国際求頼ﾖと協同して達成されるべき，総合的な目的に則したものだった。

総合的な目的とは，第一に，1930年代のような大不況の再来を回避iすること

であり，第二に，戦後復興を迅速に達成し，安定した世界経済を構築するこ

とであった。その背景には，ブレトンウッズ体制の成立のため協議してきた

アメリカとイギリスの構想に限らず，国際的な共通認識が存在した。すなわ

ち，金本位制下のホット・マネー(短期的な投求落窓?に関する教訓や，対

内均衡重視政策による為替切下げ競争の激化，ひいては第二次世界大戦の勃

発要因となった近隣窮乏化政策への危惧である。また，経済的覇権の地位に

あったイギリスの失墜と，それ以前は国際経済関係において主導的姿勢に欠

けていたアメリカがリーダーシップへ目覚めた，という国際関係が存在した。

9)本稿では，2009年に行われた大幅な融資制度の変更や追加については扱わない。その

 検討は別の求莱?ﾉ譲りたい。
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第二次世界大戦前後を求翌ﾉ，各国は共通の認識を持つに至り，国際政策協調

の枠組が醸成されたのである。

 その枠組のなかで作られたのが，金とドルに基礎をおいた主要国間の固定

為替相場制からなる国際通貨制度だった。固定為替相場の下で，自由・無差

別・多角的な国際決済関係をつくりだすことによって，完全雇用・経済成長・

物価の安定を図ろうとしたのである。ブレトンウッズ体制成立期には，民間

資本移動は潜在的に撹乱的なものとみなされたため，資本取引に関する制限

が認められた。

 IMFを規定するのがIMF協定である。 IMF成立当初の協定(以下，原協定

と略記)は，条文20条と付表A～Eによって構成されている。序文に続き，

第1条で規定されているのがIMFの目的である。その内容は，資金利用(IMF

から加盟国への融資)期間を短期的なものとし，短期的な国際収支不均衡の

是正のために利用させるという点で，貿易拡大ないし自由貿易の促進を目指

したものとなっている。具体的には，(1)国際通貨問題に関する常設求頼ﾖに

よる国際協力，(2)国際貿易の拡大と雇用及び所得の増大，(3)為替秩序

の維持，(4)経常取引に関する多角的支払制度の樹立と為替の自由化，(5)

IMF資金の利用，(6)国際収支の不均衡の是正，の6項目である。第1次改正，

第2次改正，第3次改正についても，第1条に規定される目的は上記の6項目で

変化していない10)。

 上記6項目に対応するIMFの主要求濫¥は次の3つに区分できる。第一に，加

盟国の為替相場の安定を目標とした為替制限に対する監視求濫¥(加盟国が適

切な為替管理をしているかどうかのモニタリング)，第二に，一時的な国際

収支赤字国に対する短期融資求濫¥，第三に，資金利用国に対する経済安定化

政策の勧告及び監視求濫¥，である。これらの求濫¥は，IMFの歴史の中で，拡

張や変化をともなってきた。これらの拡張や変化は，協定の文言にない形で

も融資求濫¥の新設等により行われた(具体的な融資求濫¥については，後述す

る。また，政策への勧告及び監視についても後述する)。

 IMFは国際通貨制度を安定的なものとするために，ドルと金の交換性維持

10)協定の文言にはわずかな変更がみられるが，本稿では詳述しない。
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と固定相場制という2つの基本的前提をもっていた”)。IMF加盟各国は，自

国通貨の平価を事実上ドルにリンクして設定し，為替相場の変動幅を上下1％

以内に制限した。このことはIMF協定第4条に規定されている12)。国際求頼ﾖ

であるIMFの監視下に加盟国の為替政策を置くことにより為替変動を抑える

という，極めて単純な原理に拠っていたのである。ブレトンウッズ体制成立

の背景とIMF協定に示される目的は，当然ながら緊密な関係にある。 IMFの

6項目の目的は，国際貿易の拡大を金融的側面から支援することにあり，国

際的な金融取引そのものを促進することにはない。このことは，現状のIMF

の性格把握にとって重要な意味をもつ。

 大野［1993］は，次のように協定上の目的と実際の目的との違いを示した。

「IMFのオペレーションの目的は表向きには， IMF協定第1条にたくさん列挙

されているとおりである。だが実のところ，IMFが融資を行う際の中心的関

心は国際収支の中期的な維持可能性(medium-term viability)，インフレー

ションの収束，経済成長の3つにあり，関心の強さもこの順番に従う」(大野

［1993:38］)。IMFを規定しているはずの協定上の目的と実際のIMFの関心

の違いは，最近のIMFの動向からみても明らかである。

(2)流動性ジレンマ論の視座

 IMFの協定上の目的と実際の目的とを検討する前に，最初のIMF協定改定

の契求翌ﾆなった「流動性ジレンマ論」を確認する。流動性ジレンマ論は，ロバー

ト・トリフィンによって説かれた，今日では国際金融論における通説として

知られる理論である。固定相場制下において，国際流動性は信認(confidence)

と流動性(liquidity)との間に両立不可能性を有しているというのがその内

容である。金とリンクした基軸通貨は，その発行量が金の産出量に制約され

る。世界経済の成長率が金の産出量の範囲内に留まるのであれば流動性不足

も信認低下も起こることはないが，世界経済の成長が金の産出量を上回る場

ll)だが，この2つの前提とそれに基づく固定為替制，より具体的にはドルと各国通貨の固

 定リンクこそが，IMFの限界の根源とみることができる。

12)第4条第1項(a)は「共通尺度たる金により，または1944年7月1日現在の量目および純

 分を有する合衆国ドルにより表示する」と規定する。
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合には，問題が生じる。通貨発行量を金の産出量に依拠し続けるならば，世

界経済の成長率は金の産出量に上限を画されることになり，成長の重石とな

る。逆に，成長率に見合う通貨発行を行う場合には，金の産出量を超える通

貨が発行されるため通貨価値は下落し，金に裏づけられた信認が維持されず，

信認の低下が生じる13)。

 流動性ジレンマ論は，固定相場制を前提とした理論である。流動性供給の

制約理由として，金の産出量を超える基軸通貨の発行が望ましくないことが

あげられることや，金の産出量を超える基軸通貨発行が行われた場合には信

認が損なわれるという指摘をみれば，異論はないところである。流動性ジレ

ンマ論のこうした問題指摘は，流動性供給と基軸通貨の信認問題を同時に解

決するためには，金とリンクした一国通貨を準備資産として使うのではなく，

新たな準備資産を創造することによって解決することが望ましい，という主

張へとつながっていく。

 流動性ジレンマ論の展開から新準備資産の創造を説いたトリフィンの主張

は，IMF設立に向けて用意されたケインズの国際清算同盟案を基礎としてい

る14)。国際清算同盟案は，現行のIMF設立の基礎となったホワイト案とは異

なり，「最後の貸し手」求濫¥を重視したものである。ホワイト案は加盟国の

出資による基金制に基づくのに対し，ケインズ案はオーバードラフト(貸越)

原理を用いていたからである。ただし，オーバードラフトが無秩序に使われ

てしまえば，信用創造の不安定性を露呈することとなり，強度のインフレ圧

力をもたらす。トリフィンは，こうしたインフレ圧力というケインズ案の弱

点を克服しつつ，「最後の貸し手」としての求濫¥をIMFに付与しようとした。

 新準備資産の創設は実際に行われた。それは特別引出権(Special

Drawing Rights，以下SDRと略記)として今日存在している。もっとも，こ

のSDRは，新準備資産創設の必要性を説いたトリフィン自身によって，当初

13)流動性ジレンマ論の是非については議論の余地があるが，本稿では扱わない。流動性

  ジレンマ論を巡る論点については，参川［2006］参照。

14)より正確には，「世界中央銀行」ないしは「最後の貸し手」の役割を担う国際金融求頼ﾖ

 の設立，といえる。トリフィンがケインズ案を基礎としていることは，ホワイト案と

 対比することでより理解しやすくなる。ホワイト案は基軸通貨を補完することを主眼

  としているからである。
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考案されていたものとは性質を異にするものと評価されており，事実，国際

通貨制度上，主軸的な求濫¥を果たしているとはいいがたい。トリフィンが想

定した新準備資産は，基軸通貨を補完するのではなく，基軸通貨に代位する

ことによって，世界経済において中心的役割を果たすものであった。しかし

ながら今日のSDRは，公的決済上においては計算単位として使用され通用性

の高いものとなっているものの，実際に基軸通貨として求濫¥しているのは依

然としてアメリカ・ドルであり，SDRは基軸通貨ドルを補完しているに過ぎ

ない。また，SDRに関するIMF協定の条項そのものに，代替を目標とするの

ではなく補完することを目標とする旨が示されている15)。

 ところで，流動性ジレンマ論が指摘した流動性と信認との両立不可能性は

固定相場制下において考えられたことであるが，その問題意識に「最後の貸

し手」求濫¥の重要性の認識があったことは，たとえ現在変動相場制下にある

からといって，無視できることではない。トリフィンが想定した流動性不足

問題は，世界経済全体を捉えたものと考えられるが，コンディショナリティ

によって緊縮的な経済政策の採用を課される融資受入国においても流動性の

不足が生じる事態になりかねないことを勘案すれば，流動性ジレンマ論の問

題意識とIMFコンディショナリティには重要な共通性が存在することが明ら

かとなってくるのである。

(3)IMFコンディショナリティの概要

 前節では，流動性ジレンマ論の帰結として，トリフィンはIMFに対して流

動性供給能力を高めることの重要性を説いたことをみた。ここでは，コンディ

ショナリティの内容を確認する。コンディショナリティとは，IMFが，加盟

国に対し融資を行う際に課す貸出条件のことをいう。IMFは1～3ヶ月ごとに，

コンディショナリティで求めた経済政策が正しく実行されているか融資対象

国を厳しくチェックする。趣意書(Letter of Intent， LOI)に記されたコンディ

ショナリティが遵守されていない場合には，融資の凍結がなされる。近年で

は，例えばアジア通貨危求翌ﾌ際に，インドネシアが融資凍結に至っている。

15)SDRに関する規定は， IMF第1次改正協定第21条から第32条である。第2次改正協定お

 よび第3次改正協定では，第15条から第25条に規定されている。
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 白井［1999］によれば，1950年代から1960年代，世界経済は相対的に安定

した経済成長と低インフレ率を維持しており，貿易の自由化や通貨の交換性

が高まった時期であった。当時のIMFは，融資対象国が国際収支問題を改善

できるかどうか，債務を3年から5年の期間内に返済可能かどうか，という判

断に基づいて融資を決定していた。

 1952年にスタンドバイ取極めが成立すると，加盟国は，近い将来に外貨不

足に陥ることを想定して融資を受けたり，直ちに外貨が必要な国は融資を受

けるようになった。また，この際に，対外不均衡を修正することを目的とし

た経済政策を実施することを融資の条件とすることで融資がより効率的にな

るとの認識から，コンディショナリティが付されるようになった'6)。資金利

用の停滞で始まったIMFの活動は，効率的な融資を目指す契求翌ﾆなっていた

のである。

 コンディショナリティは，具体的には以下のように融資対象国に課せられ

る。IMFは，融資プログラムが適切に実行されているかどうかを判断する基

準として，加盟国と合意した資金提供期間にあわせて主要な政策目標を数量

化し，パフォーマンス・クライテリア(成果基準)を設定するようになった17)。

パフォーマンス・クライテリアは，IMFからの融資希望国が，融資(スタン

ドバイ取極め)の申請の際にIMF側から要求される達成目標である。これは

以下の四つから構成される。(1)各国はあらかじめ国際収支の不均衡是正計

画を準備する，(2)この計画(通例パフォーマンス・クライテリアとして知

られる遵守条項をともなう)において遂行される予定の政策が当該加盟国の

16)白井［1999:137］。ちなみに，谷岡［2000］によれば，スタンドバイ取極に関する規

 定はIMF協定第2次改正まで明記されなかった。なお，パフォーマンス・クライテリア

  と各種融資求濫¥及び融資条件等との関係については付表を参照のこと。

17)量的パフォーマンス・クライテリアは，資金供給を受けるために満たされなければな

  らない特定の条件である. これは，通貨・信用，国際準備，財政収支あるいは対外債務

 等のマクロ経済政策に分類される。例えば，プログラムは純国際準備の最低基準，中

 央銀行の純国内資産の最大基準あるいは政府借入の最大基準を含むことがある。量的

 パフメ浴[マンス・クライテリアは，数値目標とともに追加される。これらの目標は，

 数ヵ月後に設定され，経済の回復にあわせて修正され，量的パフォーマンス・クライ

  テリアに組み入れられる。一方，構造的パフォーマンス・クライテリアは，経済プロ

  グラムを成功させるための重要な基準である。これらは，例えば，金融セクター操作，

 社会保障システム改革あるいはエネルギーセクター等の構造改革を含むことがある
  (http://www. imf. org/external/np/exr/facts/conditio. htm)o
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趣意書で表明される，(3)そのようなクライテリア(銀行信用の水準公共

部門の借入，外貨ポジション等を含む)を達成できないと，そのスタンドバ

イ取極めに基づく加盟国の引出権は自動的に中断される，(4)加盟国はスタ

ンドバイ期間中，IMFと常に密接な協議を持つことが要請される。この時期

(1950-60年代)の主要な非数量目標は，国際収支問題を改善するために為替

取引の規制を導入・強化しないこととする内容のものであった。このように，

IMFの効率性を重視する性格の萌芽は早くもこの頃にみられるのである。

 一見すると，流動性ジレンマ論とIMFコンディショナリティとは，強固な

関連性をもたないようだが，これらの間には重要な共通性がある。どのよう

な共通性を見出せるのか，以下で考氏翌ｷる。

3. 「最後の貸し手」求濫¥とIMF

(t)「最初の貸し手」の存在

 ハイマン・ミンスキーは，「最後の貸し手」求濫¥がより有効性を持つため

には，大きな政府による財政支出が必要だと主張した(Minsky［1986］)。

金融の滞りは，本来健全な資金需要にも対応できない危険性を有し，引き締

め効果につながる。引き締め効果によって消費は低迷し，インフレは抑制さ

れることになるが，インフレの抑制がデフレ圧力にまで進んだ場合，経済全

体が縮小することになる。結果として，財政支出がなされないことにより，

多大な負担が生じるのである。Minsky［1986］は，アメリカ国内における

恐慌ないし不況の克服を対象とした研究によって展開されたものだが，世界

経済にも援用することができよう。ミンスキーは，経済の実態は理論経済学

における想定とは異なった性格を有し，とりわけ金融部門が不安定だとい

う。金融求頼ﾖの危求欄I状況を打開するためには「最後の貸し手」が必要であ

り，なおかつ，金融求頼ﾖに代わって資金を供給する大きな政府がない場合に

は，回復は見込めるものの大きな政府による財政支出がない場合よりも大き

な「痛み」を伴うことになるという18＞。



一68一 (376) 山口経済学雑誌 第58巻 第3号

 IMFを「最後の貸し手」求頼ﾖとして設立しようとしたケインズ案は，流動

性供給の問題を重要視し，信用創造が可能なシステムを構想していた。とこ

ろが，現行IMFの設計図はケインズ案ではなく，その対案だったホワイト案

を基礎としている。ホワイト案は信用創造を排除した基金原理を採用してい

るため，現行IMFは「最後の貸し手」として無限に資金供給することは不可

能である19＞。注目すべきは，IMFの求濫¥が中長期的な資金供給ではなく，短

期的な資金供給であるという点であろう20)。IMFは，加盟国の経常収支が一

時的に赤字化することを想定していた。この想定は，今日のIMFが加盟国の

「構造調整」を促すという求濫¥を担っていることとは相容れない。流動性不

足が長期的な性格のものでないならば(短期的なものならば)，構造調整は

不要である。流動性不足が長期的に続く場合に限り，何らかの経済調整が必

要となり，流動性不足の原因が構造的な問題に起因する可能性が疑われるか

らである。

18)ミンスキーが指す「最後の貸し手」とは，ウォルター・バジョットが「健全なところ

  には無制限に資金を供給する」としたものとは異なる。ミンスキーの場合，例えばア

  メリカの金融求頼ﾖの行動の是非は問わず，取り付けを防ぐことによって金融システム

  全体のリスクを抑えることに重点が置かれている。Minsky［1986］による，「最後の貸

  し手」は厳格な「最後の」貸し手ではない。一般的には，「最後の貸し手」とは，国内

  においては中央銀行が負うべき求濫¥である。しかし，ミンスキーの場合には，段階的

  に貸し手が存在し，それらの貸し手全てのことを「最:後の貸し手」と呼ぶ。

  なお，国内における「最後の貸し手」については，アメリカにおける1980年代および

  1990年代の金融危求翌ﾌ処理が参考になる。特に，連邦預金保険公社(Federal Deposit

  Insurance Corporation，以下FDICと略記)が行った金融支援(Open Bank Assistance

  Transactions，以下OBAと略記)は重要である。 OBAとは，危求翌ﾉ瀕した金融求頼ﾖを

  閉鎖させずに救済するもので，健全な金融求頼ﾖに合併しやすいようにすることが目的

  である。その対象はほとんどが大規模金融求頼ﾖであり，1984年のコンチネンタル・イ

  リノイ銀行の例によって“Too Big to Fail”というFDICの方針が顕在化することと

  なった。このことは，預金者の危求来ﾓ識を低下させることにつながるなどの問題を生

  むことから，今日では実行が困難な状況となっている(http://www. fdic. gov/bank/

  historical/reshandbook/)o

19)基金原理とは，当該求頼ﾖは中央銀行のように通貨発行権を有しない(信用創造を行わ

  ない)ことから，融資のすべては基金という原資によることを意味する。一般的な民

  間の基金は，原資を運用することで利益を得出資者に配当するが，IMFの場合は，

  いわゆる投資活動は行えない。IMFの活動のための支出を補い，なおかつ原資を増や

  すためには，皮肉にも加盟国が融資を必要とする状況にいることが必須となる。この

  ことが，相対的に安定した国際金融市場においては，IMF不要論を惹起する背景となつ

  ているのである。

20)IMFの融資制度については付表を参照。
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 IMFの融資対象国としてその設立段階において想定されていたのは，第二

次世界大戦の戦勝国のなかの工業国であった21＞。したがって，融資も短期間

で十分と考えられていた。また，貿易決済に支障をきたさないように為替レー

トを安定させることが第一義的な目的となっていた。IMFには，「最後の貸

し手」としての求濫¥が期待されたというよりは，加盟国の為替政策の監視役

としての役割を期待されたとみる方が自然であろう。しかし，「最後の貸し手」

求濫¥が不要であったかといえば決してそうではない。

 「最初の貸し手」と「最後の貸し手」求濫¥の関連性と重要性は，「IMF停滞

期」(前述時期区分を参照)におけるアメリカの資金供与にみてとることが

できる22)。IMF停滞期とは，国際金融市場が停滞していたということを示す

のではない。むしろその逆である。IMFは，国際通貨体制が安定している時

期にはその活動が限定的になり，国際通貨体制が動揺する時期には，その動

揺を抑えるべく活動が活発化する傾向がある。したがって，IMF停滞期は国

際通貨体制の安定期と捉えることができる。

 IMF停滞期に活躍したのはアメリカである。ブレトンウッズ体制構築に向

けての協議が進められている段階から，アメリカはイギリスに対する融資を

行うことを決めていた(英米金融協定，1945年)23)。第二次大戦後の世界経

済は，アメリカによる資金供給により復興を実現した。この時期，IMFが「最

後の貸し手」として求濫¥しなかった，あるいはその役割を要請されなかった

21)IMF原加盟国(original members)は，オーストラリア，ボリヴィア，カナダ，中国，

  コスタ・リカ，チェコスロヴメ翼Lア，ドミニカ共和国，エジプト，エチオピオ，ギリシャ，

  ハイティ，アイスランド，イラン，リベリア，メキシコ，ニュージーランド，ノルウェー，

  パラグアイ，フィリピン連邦，南アフリカ連邦，連合王国，ウルグアイ，ユーゴスラヴィ

  ア，ベルギー，ブラジル，チリ，コロンビア，キューバ，デンマーク，エクアドル，エル・

  サルバドル，フランス，グメ翼eマラ，ホンデュラス，インド，イラク，ルクセンブルグ，

  オランダ，ニカラグア，パナマ，ペルー，ポーランド，ソヴィエト社会主義共和国連邦，

  アメリカ合衆国，ヴェネズエラの45ヶ国。因みに敗戦国の日本，ドイツのIMFへの加

  入はともに1952年である。

22)戦後構想では「最初の貸し手」として世銀が想定されていたはずである。それに対応

  するものとしてIMFが「最後の貸し手」として求濫¥するならば違和感はないが，通貨

  発行能力を持たないという点からすれば，IMFは中途半端な位置付けだったといえる

  のではないだろうか。

23)英米金融協定の締結は，アメリカがブレトンウッズ体制の草案上優位に立つのに有効

  であった。イギリスは草案上の優位と引換えに融資を取り付けたといえる。国際金融

  政策は，外交上の強力なカードとなり得ることがわかる。
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のは，アメリカという「最初の貸し手」が存在したからなのである。

 アメリカがIMFに代わって資金の供与を行うことができ，また，そうする

ことによって国際通貨体制が維持されたという事実は，ブレトンウッズ体制

そのものが基軸通貨国の存在を前提としていたことを煤落ﾀに語っているとい

えよう。今日の国際金融論においても問題となる基軸通貨国と非基軸通貨国

との間に存在する非対称性は，IMFの成立の前提から判断するならば，国際

的問題とはならないことになる。したがって，ブレトンウッズ体制の精神に

おいて，全ての国が完全に平等である必要性はないことが明らかとなる。こ

うした観点から考えれば，IMF改革の方向性が基軸通貨国と非基軸通貨国と

いう関係に起因する問題(非対称性の問題)に向かないことは，不自然なこ

とではない。

(2)国際的な最後の貸し手

 次に，国際金融における「最後の貸し手」求濫¥の役割を確認する。チャー

ルズ・キンドルバーガーによる「国際的な最後の貸し手」に関する史的研究は

示唆に富む2‘)。国際的危求翌ﾌ歴史を「最後の貸し手」という観点から考氏翌ｷ

ると，国際金融は政治的な影響を受けやすいという問題が明らかになり，「最

後の貸し手」求濫¥には利害関係の反映が確認できるという25＞。

 IMFを「最後の貸し手」として評価する場合，一国内における中央銀行と

は異なるため，国内金融における「最後の貸し手」よりも複雑な問題を抱

えている26)。IMFによる融資は，事前措置よりも事後措置的な性格が強いこ

とから，危求翌�hぐ求濫¥としての「最後の貸し手」とは異なると考えられ

る。IMFの設立目的からすれば，「最後の貸し手」としての活躍は見込まれ

ていなかったといえるかもしれない。しかし，IMFコンディショナリティは，

融資対象国に対して様々な負担を強いるのである。後述するように，現在，

24)以下は，Kindleberger［2002］にほとんどを拠っている。

25) Kindleberger ［2002:187］. 

26)但し，国内における「最後の貸し手」でさえ，政治的な問題や公平性に関わる問題が

 生じる。世界政府がない状態での国際的な最後の貸し手は，利害関係の影響を受け易

  くなる。また，何よりも問題となるのは原資が何かということである。現行のIMF同

 様の出資金割当制では，完全に中立的な政策を行うのは難しいだろう。
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IMFの主要な融資対象国は先進工業国から発展途上国へとシフトしている。

IMFの対応は，危求濫ｭ生に対して事後的でありながら，事前的措置である「最

後の貸し手」が罰則的な利率で貸付を行うのと同等以上の条件を課す。こう

した厳しい条件では，融資を受ける途上国(特に国民)には負担が大きすぎ

るといった意見や，IMF融資の求欄ｮ性の問題(求欄ｮ性の欠煤?が指摘されて

おり，そのため新たな国際金融協力体制が現在模索されている27)。

 変動相場制への移行後，主要通貨国間の為替変動幅は年々縮小してきてい

るが，いわゆる金融危求翌ﾌ発生は減少していないばかりでなく，新しい形で

の危求翌ｪ起きている。そのため，危求翌ﾌ発生に際して国内の「最後の貸し

手」と同様の役割を演じる主体が不在であることから，地域的な金融協力体

制の構築を試みる動きがみられる。アジア危求洛繧ﾉ提案されたアジア通貨基

金(Asian Monetary Fund，以下AMFと略記)構想は，アメリカやIMFの反

対により頓挫し，主として日本のイニシアティブで新たにスワップ網構築を

主軸とする「チェンマイ・イニシアティブ」が推進されている。こうした地

域的金融協力の潮流において，欧州の取組みは示唆に富む。今日，外国為替

取引が非常に活発化しつつある状況にありながら，「新興市場では一日当た

りの取引高が1995年4月の309億ドルから，97年10月には668億ドルと倍になっ

ていたのに対し，ヨーロッパでは，ユーロが各国通貨に取って代わった結果，

取引高が減少していた」28)からである。

 国際的な最後の貸し手の役割を果たしうる融資方磨翌ﾆして，スワップ取極

めがある。欧州通貨統合は，複数の通貨を一通貨にすることによって，スワッ

プ網を強固なものにしたと捉えるのは曲解だろうか29)。経済の連携が強けれ

27)キンドルバーガーも，次のようにIMFおよび世銀の求欄ｮ性の低さを指摘する。両者は，

  「アメリカを支援するためではなく1アメリカ以外の国の問題を解決するための求頼ﾖで

  ある。だが，その求欄ｮ性はきわめて低く，早急な判断が迫られる危求翌ﾖの対処能力に

  欠ける」(Kindleberger［2002:206］)。だが，こうした記述の一方で， IMFはアメリカ

  の影響(圧力)を強く受けていることを平然と述べている。IMFへのアメリカの影響

  がどのように及ぶかという実証的に困難な問題はともかくとしても，議論する必要が

  ありそうである。

28)Kindleberger［2002:196］，邦訳［2004:299］。

29)通貨の統合は，いわゆる最適通貨圏内であれば，メリットが得られることとなる。こ

  こでは，通貨統合がすなわちスワップ網の強固版と主張しているのではない。欧州通

  貨統合は，トリフィンの影響を受けていることから，理念としてはスワップ網を強化

  したものと捉えることができると考えられる。
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ば，利害の面からも金融協力の努力が進められることになる。国際金融が政

治的影響を受けやすいという指摘からも，通貨統合の有効性は看過されるべ

きではないだろう。

 ただし，アジア地域における金融協力や通貨統合に向けた構想は，現状が

構想に留まっているという点で未成熟なだけでなく，欧州とは異なる諸条件

があることからもその実現性はきわめて低いと考えられる30)。

(3)「最後の貸し手」としてのIMF

 「最後の貸し手」求濫¥を，通貨発行能力を持つ中央銀行が担うことに倣えば，

国際的な最後の貸し手求濫¥を担うのは世界中央銀行ということになろう。ケ

インズの国際清算同盟案やトリフィンの流動性ジレンマ論は，世界中央銀行

の創設を意図していたとは断言できないにしても，世界経済における「最後

の貸し手」の必要性を認識していた。世界中央銀行に代わって国際的な最後

の貸し手求濫¥を担うべき国際求頼ﾖは何かという議論があるが，今日までに多

く生じた国際金融危求翌�z起すれば，その必要性に疑いの余地はない。

 IMFが「最後の貸し手」として求濫¥するためには，様々な改革が必要とな

る。これまでの国際金融危求翌ﾉ際して行われた支援は，二国間の融資や当該

地域内の経済大国の融資によってなされてきた。1990年代以降の危求翌ﾍ，そ

れ以前の国家債務を主因とするものから，民間債務残高拡大を主因とするも

のへと，債務の質が変化している。民間への公的介入には常に困難を伴うこ

とから，1990年代以降の危求翌ﾉおいては他国からの支援が遅れた，との見方

も可能である。しかし，ある民間主体が危求翌ﾉ瀕した場合に，利害関係のな

い他の民間主体による支援;を期待するのは奇異なことである。国内の金融危

求翌ﾌ場合に最終的に必要となるのは公的介入であり，公的介入があることに

よって「不安」が解消されることは，歴史が示してきた31)。

30)日本政府は，東アジア共同体戦略を具体的に検討している。これは，欧州通貨ユーロ

  誕生までの過程を手本とし，まず，アジア通貨単位(Asian Currency Unit， ACU)の

  導入を目指している。しかし，欧州の場合には，ドイツがマルクの優位を犠牲にし，

 協調的に欧州の統合を推進したことからもわかるように，貢献的犠牲が必要となる。

  アジアの場合には不確定要素が多いため，欧州よりも困難と考えられる。

31)「最後の貸し手」の存在がもたらすモラルハザードの問題についてはここでは扱わない。
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 後述するように，IMFは時代の変化とともに変質してきている。制度変化

は実態を反映しようとする以上，事後的にならざるを得ない。だが，今日，

IMFへの信頼は，融資対象の途上国ないし新興市場国から十分に得られてい

るようには見えない。ブレトンウッズ体制において世銀との求濫¥分担をして

きたIMFが，自らの存在意義をなくさないために求濫¥や権限の拡張をしてい

るが，必ずしも成功裡に進んでいないように思える32)。

 IMFは，危求翌ﾉ瀕した加盟国に資金を提供することができる求頼ﾖである。

IMFを世界中央銀行に変えるには相当の努力と時間が必要となることは想像

に難くないが，スワップ網の構築によって危求翌�hぐ，「BIS型」33)ないし「金

融協力型」が十分に求濫¥しない場合には，流動性供給をもって危求翌�hぐし

かない。スワップ網の構築を全世界的に行うことは，少なくとも現状では

困難である。IMFが協定の精神に則ってその存在意義を明確なものとするに

は，IMFコンディショナリティを強化するなどの「罰則的側面」や「構造調

整的求濫¥」の拡充ではなく，IMFコンディショナリティに見合った融資制度

を構築することにあると考える。コンディショナリティに見合った融資制度

とは，貸し手側であるIMFの意向だけでなく，借り手側である融資申請国の

要望を反映したもののことを指す。趣意書の形式は，融資申請国がIMFに対

して提出するものとなっているが，実質的にはIMFの要求が強く反映されて

いる。したがって，融資申請国が主体的・能動的に作成しているとは限らな

い。また，緊急性を要する場合に，中長期的な構造調整を目的とする性格が

強いとすれば，当面の危求翌�謔關ﾘることとは無関係に負担を強いられるこ

ととなる。この点がIMFコンディショナリティの最大の批判点であることは

種々の先行研究から明らかであろう。以上のことから，融資申請国の必要に

応じることによって，「最後の貸し手」としてIMFが世界に認められるならば，

国際金融危求翌ﾌ頻発を防ぐことができよう。

32)元来，目的の異なる国際求頼ﾖが協調的に活動することが可能になった点を，好意的に

 評価するものもある。

33)「BIS型」とは，例えば世界中央銀行といった単体によって，「最後の貸し手」求濫¥を担

  うのではなく，BISに加盟する中央銀行の連携によって資金を融通するスワップ網を拡

 大したもののことを指す。
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4. IMFの求濫¥と流動性ジレンマ論

(1)IMFの融資求濫¥

 前述のとおり，IMFは「最後の貸し手」としては求濫¥していない。ここで

はIMFの融資求濫¥を確認する。

 IMFの融資額は，基金原理に基づき，出資割当額を基準に決められている。

また，IMF設立当初の融資は短期的な利用に限られていた。当初の短期融資

に加えて設立されたのが「拡大信用供与措置」(Extended Fund Facility，以

下EFFと略記)である。1974年， IMFは新たに発展途上国への中期融資を

目的としてEFFを設立した。このフメ翼Vリティは，長期的かつ多額の国際

収支の困難に対する支援を目的としている。このためEFFの適用期間は他

の融資制度よりも長い3年間となっており，さらに4年間に延長することも可

能である。返済期間は延長の承認がない限り，通常4年半から7年である。

 さらに，1986年には「構造調整フメ翼Vリティ」(Structural Adjustment

Facility，以下SAFと略記)を，1988年には「拡大構造調整フメ翼Vリティ」

(Enhanced Structural Adjustment Facility，以下ESAFと略記)を設立し，

途上国向け融資の整備が進められた。IMF融資制度のうち， SAF， ESAFは

年率0. 5％という低金利の融資制度であり，融資対象は低所得国に限定され

る。通常のスタンドバイ融資やEFFは市場金利で融資される。 SAF， ESAF

では，IMFと世銀が共同でプログラムを作成している。また， SAF， ESAF

は債務の支払いを5年半から10年，スタンドバイ融資は3年4ヶ月から5年，

EFFは4年半から10年で実行することが規定されている。プログラム期間は，

通常スタンドバイ融資制度が12ヶ月から18ヶ月，EFF， SAF， ESAFが3年

となっている。IMFからの資金提供は，スタンドバイ， EFFで四半期ごと，

SAF， ESAFで年2回実施されている(白井［1999:137-39］)。

 このように，IMFが設立当初から基本としていた短期的融資だけでなく，

中長期的な融資制度を導入していることは，IMFの求濫¥の変化とみてよさそ

うである。
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 また，累積債務問題に対応するために，融資制度の設立だけでなく，1990

年代には以下の融資制度が新設された。アジア危求翌ﾌ発生を受けて，1997年

12月にIMF理事会は「補完的準備制度」(Supplemental Reserve Facility，以

下SRFと略記)の創設について合意した。 SRFは，突然の市場の信認の喪失

により，資本勘定及び外貨準備に影響を与え，巨額かつ短期の支援を必要と

するような特別の国際収支上の困難に直面した加盟国に対し，金融支援二を行

うために設けられた。IMF融資制度のなかで，最も「最後の貸し手」求濫¥的

なものである。

 そして，1999年4月に創設されたのが予防的クレジット・ライン(Contingent

Credit Line，以下CCLと略記)である。アジア危求翌ﾅは，流動性供給の遅延

が危求翌�ラｻさせたとの批判もあり，従来のSRFに加えて，より求欄ｮ性を高

め，危求翌ﾉ対して緊急に対応するべく導入された。創設当初から，CCLの設

置期間は当面2年間とされた。融資枠は加盟国クォータの300から500％の範

囲とされ，期間は1年以内である。金利は通常のIMF融資の金利に300ベーシ

ス・ポイント(3％)上乗せされ，半年ごとに0. 5％引き上げられる。

 IMFの融資制度は，その必要に応じて増設されてきた。しかし，ここに記

した構造調整融資と流動性供給を重視した融資制度のうち，利用されたのは

前者だけであった。SRFをより求欄ｮ的にしたCCLに至っては，融資が全くな

されないまま廃止された。CCL融資の決定は，融資自体が市場の信頼を損ね

てしまうという側面をもつと同時に，モラルハザードの危険性ももっていた。

また，CCL利用のコンディショナリティは危求翌ﾉ瀕する融資受入国にとって

は厳しすぎたというのが，利用されなかった理由としてあげられる3‘)。

34)IMF［2003］による。通常のIMF融資は，加盟国の申請により行われるため，危求濫ｭ生

  後に実行される。CCLは，危求濫ｭ生を回避するための事前的融資のため，バジョット・

  ルールに則った高金利での貸付となっている。その点では，通常の融資に比べ，モラ

  ルハザードを抑制する効果が見込まれるが，緊急に融資が必要な国にとっては，モラ

  ルハザードの抑制効果はかえって負担となったと考えられる。

  本稿では詳しく扱わないが，新融資制度について触れておく。2009年に入ると，世界

  的な金融危求翌��ｯ，IMFの融資制度の改革が行われている。 SBAの融資額は従来の2

  倍へと拡大され，新たにフレキシブル・クレジットライン(Flexible Credit Line，以下

  FCLと略記)が創設された。 FCLは，2008年10月に危求卵ﾎ応融資として創設された短

  期融資フメ翼Vリティ(Short-Term Facility， STF)をより柔軟にしたもので，従来とは

  異なり，融資限度額が予め設けられていない。
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(2)一般借入取極の創設の意味

 さて，IMFの融資は，加盟国によるIMFクォータの出資金を原資として行

われている。通貨発行能力を持たないIMFは，出資金を超えて融資すること

ができなかったため，流動性の不足に直面した。そうした局面に対処するた

めに，IMFに追加資金が必要となった場合に，資金を提供できるように準備

することで合意している。1962年発効の取極めがそれである35)。以下ではそ

の内容と意味を確認する。

 ここまでみてきたように，IMFの活動は，アメリカが世界経済全体に対す

る融資求濫¥を果たしていた時期においては停滞していた。だが，IMFの停滞

のその一方で，IMF加盟国は順調に戦後復興を果たしていた。その結果，欧

州の主要国がIMF協定第14条国から第8条国に移行し，それによって国際間

の資本取引が拡大するようになったSS)。国際間取引の拡大が国際収支の変動

を大きくすることが予想されたことを受け，IMFは一つの制度を導入した。

それが一般借入取極(General Arrangements to Borrow，以下GABと略記)

である。

 GABは，一一定の状況下で， IMFが11の先進諸国(またはその各国の中央

銀行)から特定額の通貨を市場に連動した利率で借り入れることを可能にす

る制度である。GABという用語はIMF協定上には見受けられないが，協定

上の根拠は第7条第2項に規定されている37)。1962年のGAB創設時の貸付限度

額は約60億SDRだったが，今日IMFがGABに基づいて借り入れることので

きる限度額は現在合計170億SDRである。さらにこの他にも，サウジアラビ

アとのGABに準ずる取決めにより，さらに15億SDRの借入れが可能である。

 GABの更新は過去10回なされており，最新の見直しはIMF理事会によっ

35)IMFの取極めは，協定が加盟国すべてに適用されるのに対して，取極め参加国のみに

  適用される。

36)IMF協定第8条は加盟国の一般的義務を規定する。一方，第14条は，過渡期ないし過渡

  的取極について規定する。一般にそれぞれ適応(受入)国について第8条国，第14条国

  といわれる。具体的には，第8条国は，IMF協定第8条の規定により，(1)経常取引の

  支払いを制限しないこと，(2)複数為替レートや2国間の支払い協定などによる差別的

  通貨措置を講じないこと，(3)他の加盟国が保有する自国通貨と相手国通貨の交換性

  を保持すること，の3つの一般的義務を果たさなければならない国のことであり，第14

  条国は，過渡的措置として為替制限の撤廃を義務付けられない国のことである。

37)IMF原協定及び第1次改正。第2次改正及び第3次改正後は第7条第1項に規定されている。
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て2007年ll月に行われ，2008年12月から向こう5年間の有効期限つきで承認

されたss)。1982年半ばに起きたラテンアメリカ諸国の債務危求翌ﾉよってIMF

の資金が逼迫したことを受け，1983年2月のIMF理事会において広範な見直

しが行われた。その結果，GABに基づいた貸付限度額は上記の約60億SDR

から170億SDRへと大幅に拡大されるとともに，これに関連したサウジアラ

ビアとの取極めにより15億SDRが付け加えられたのである(表1参照)。また，

このGAB条項の大幅な修正により， IMFは，自前の財源が不足するという

事態に直面した場合は，GAB非参加国向け融資の財源調達にもGABを利用

できるようになった。このことは，財源拡大を意味することから，IMFの融

資求濫¥の拡大と捉えることができるのだが，戦後復興という過渡的状況から

抜け経済成長の軌道に乗った世界経済において，IMFは加盟国の出資割当額

だけでは世界経済の安定に必要な流動性を確保し得ないことが明らかになっ

ていたのである39)。

表1 GAB参加国と信用供与額

参加国 金額(100万SDR)

ベルギー 595

カナダ 893

ドイツ連邦銀行 2，380

フランス 1，700

イタリア 1，105

日本 2，125

オランダ 850

スウェーデン中央銀行 383

スイス連邦銀行 1，020

英国 1，700

アメリカ合衆国 4250

合計 17，000

サウジアラビアとのGABに準じた信用取極

1   1加。
出所:IMF Factsheet(http://www. imf. org/external/np/exr/facts/gabnab. htm)

  より筆者作成。

38)1983年以降，GABの見直しは4年または5年ごとに行われてきた。

39)GAB創設の後，1998年には新たに新規借入取極(New Arrangements to Borrow，

 NAB)が設けられた。
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(3)IMF求濫¥の変化

 IMFの求濫¥変化は三度に渡る協定改正によるものにとどまらない。1970年

代以降は，ブレトンウッズ体制が崩壊し，主要加盟国が変動相場制に移行し

たことに伴って，IMF協定も変動相場制を公認するなど根本的な改正が行わ

れた。さらに，IMFの求濫¥変化は，新たな融資制度の構築や監視体制の強化

によっても図られた。

 IMFの求濫¥が劇的に変化を遂げ，またその変化が必然性を伴った直接の契

求翌ﾍ，いうまでもなく固定相場制の崩壊であった。IMF協定の改正はどの時

期においても事後的・追認的に行われてきたが，固定相場制の崩壊によって

変動相場制を公認したのも例外ではなかった。

 IMFは国際通貨制度の支柱として設立されたが，大黒柱になることはでき

なかった。国際通貨制度の大黒柱はやはり基軸通貨国アメリカであり，IMF

協定もまた基軸通貨ドルを拠りどころとしていたために，アメリカの動向に

よってその求濫¥を変化させる必要がでてきたのである。変動相場制移行後に

際立っているのは，融資先の変化である。IMF加盟国数が設立当初に比べて

倍加していることからすれば，ある程度の必然性があるかもしれない。しか

し，変動相場制移行後の変化は，加盟国数の増加といったことがその要因で

はない。

 IMF求濫¥の変化は国際金融市場の変化に規定されていた。これまで述べて

きたように，IMFの停滞は国際通貨制度の安定を意味し，即ちIMF以外の主

体によって資金供給や国際協調が図られていたということである。ところが，

1960年代以降になると，それまでIMFを代替する求濫¥を果たしてきた主体に

も影響がでてきた。1950年代後半からのユーロ市場の登場と1970年代のオイ

ル・ショックの発生が原因である。ユーロ市場の登場は，国際金融市場の拡

大をもたらし，国際金融市場の安定に寄与した。ユーロ市場が求濫¥したため，

IMFの介入がなくとも国際流動性は一定に保たれたからである。一方，オ

イル・ショックの発生は石油輸出国(Organization of Petroleum Exporting

Countries，以下OPECと略記)諸国の経常収支黒字の急速な拡大をもたらし，
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世界の資金循環構造に大きな変化を起こした。即ち，巨額のオイル・マネー

が生み出されたのである。オイル・マネーはユーロ市場に流入した。ユーロ

市場は基本的に規制のない国際金融市場であったために，オイル・マネーの

ような短期的資金の流出入を制御できなかった。国際的な短期資金の流出入

は，金融技術の革新にもつながつた。だが，ユーロ市場の発達とオイル・マ

ネーの短期的性格は，1980年代の累積債務問題の遠因ともなるのである40)。

 1960年代以降，IMF融資は従来の工業国から非産油途上国へと向けられる

ようになった4')。OPEC諸国が経常収支黒字を計上する一方で，一次産品輸

出に依存する非産油途上国は，経常収支赤字を拡大した。石油価格が上昇す

るのと同様には一次産品価格が上昇しなかったからである。こうして，IMF

の融資対象国が変わり，果たすべき役割にも変化が生じた。それまでの主要

通貨国への資金供給ではなく，経常収支赤字国に対する資金供給となったの

である。

40)オイル・マネーはオイル・ダラー(petroleum dollar)とも呼ばれる。石油の貿易決済は，

 近年ではドルからユーロへの移行が徐々に進んできているものの，基本的にはドル建

 てで行われることが多かった。このことから，石油産出国は，ドルを入手し，そのド

  ルが再びアメリカへと還流するという構造となっていた。したがって，先進国におい

  ては流動性が枯渇することはなかった。

41)IMFの一般資金利用の時系列的推移については，図1および図2を参照。
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図2 一般資金勘定利用額の推移
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5. 1MFコンディショナリティー「流動性不足」説か「支払不能」説か

(1)IMFコンディショナリティと累積債務問題

 ここで，IMFコンディショナリティの起源とその変遷を確認しておくこと

とする。1950年以降IMF融資の使途は政策条件に規定されてきたが，正式

なガイドラインは1968年になるまで策定されていなかった。また，1980年初

めまで，IMFのコンディショナリティは概ねマクロ経済政策に焦点を合わせ

ていたが，その後IMF信用供与に関する構造的パフォーマンス基準の複雑度

と領域が大幅に拡大した。このことにより，コンディショナリティには供給

側の競争力強化を目的とした施策の必要性が強調された。それと同時に，経

済発展の途上にある低所得国の構造的問題に対するIMFの関与を強く反映す

ることとなった。特に構造的問題が深刻な安定的な経済成長の軌道への過程

にある低所得国に対するIMFの更なる関与を反映することとなった。

 構造的問題がIMFコンディショナリティに強く影響を及ぼす契求翌ﾆなった

のが，べ■・一…カー提案であった。ベーカー提案とは，1985年10月に開催された

第40回世銀・IMF年次総会において，アメリカのベーカー財務長官によって

提唱された累積債務問題解決のための提案である。その内容は以下のとおり

である。累積債務問題の根本的解決には，現在のケースごとによるアプロー

チを基礎として，(1)債務国自身による今後の成長に不可欠な経済効率性の

改善や国内での労働，貯蓄，投資への誘因のためのマクロ経済及び構造政策

の実施 (2)このような構造的問題を持つ債務国による政策の採用を支援す

るため，IMFの中心的役割の継続世銀等の国際開発金融求頼ﾖによる構造調

整融資の拡充等による補完，(3)民間銀行の貸付増大を主な内容とした提案

を打ち出した。また，1986年4月のIMF暫定委員会42)では，こうしたベーカー

提案の主旨に沿った形で債務戦略が強化・前進したことを評価した。

 さらに，同月の世銀・IMF合同開発委員会でも，主要当事者である債務国，

工業国，民間銀行，国際開発金融求頼ﾖがさらに努力し，中期的な成長指向調

整計画をできる限り早急に策定し，実施されるように要請している。

42)1999年にIMF通貨金融委員会(lnternational Monetary and Financial Committee，以下

 IMFCと略記)に発展的に解消された。
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 1982年のラテンアメリカ危求藍¥面化以降，債務国はIMF等の管理下で，イ

ンフレ抑制，財政赤字の削減等の厳しい緊縮政策を実施してきた。しかし，

ベーカー提案は，そうした経済調整を維持しながらも，中長期的な経済成長

と国際収支均衡を目標としており，従来のような緊縮型の政策ではなく，成

長重視のスタンスを明確に打ち出している。また，申長期的な観点に立つこ

とにより，構造調整を重視したものとなっている。こうした構造調整重視の

考えはその後のIMFコンディショナリティの内容にも大きな影響を及ぼした

ものと考えられる。また，従来以上に，国際求頼ﾖや民間金融求頼ﾖに対し関係

者全員が協同で累積債務問題の解決に向けて努力していくという姿勢を強調

したものといえる。

 ベーカー提案において，成長と構造調整を重視するようになった背景には，

累積債務問題を中長期的に解決していくことが必要だという認識があった。

累積債務国では，1982年置債務危求来ﾈ降，IMF等の管理下で，(1)国際収支

構造の改善，財政収支の健全化，インフレの抑制等国内経済構造の改善，(2)

リスケジュールの一括化や資本逃避の抑制などによる外貨管理の安定等経済

再建に取り組んできた。ラテンアメリカ諸国の国際収支は，1983-84年，(1)

アメリカ景気の回復，(2)豊作に伴う農作物輸出の好調，(3)為替レートの

切下げ，(4)税制面による優遇措置等の輸出促進効果，などから輸出が順調

に増加する一方，輸入は緊縮政策の維持等から抑制的に推移したため，貿易

収支は大幅に改善した。また，財政赤字に対しても，歳入面で増税や脱税防

止策を実施する一方，歳出面では公共投資の削減，開発計画の延期・中止等

の諸政策を講じて赤字削減に努めた。この結果，債務危求来ﾈ後，ラテンアメ

リカ諸国では公的部門赤字が改善に向かった国が多い。

 しかし，インフレの抑制については，賃上げ抑制や物価凍結などの政策を

実施している国もあるが，公共料金の引上げ等もあり，総じて見れば必ずし

も実効をあげていない。また，資本逃避についても，流出はかなりの規模で

続いている。さらに，1985年に入って，アメリカ景気の鈍化や一次産品価格

の下落により輸出が減少する一方，緊縮政策の緩和等から輸入の減少幅が低
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下しているため，対外バランスは再び悪化する兆候があった。

 一方，貸し二二では，1982年の債務危求擁以降，民間金融求頼ﾖの新規貸付が

低迷している。非産油発展途上国非金融部門の対国際銀行ポジションの増

減をみると，非産油発展途上国による借入は1982年の266億ドルの増加から

1984年には24億ドル増にまで低下している(United States Department of

Commerce， Survey of Current. Business参照)。預金と貸付のフローベース

でのバランスを見ると，1984年には非産油発展途上国は国際銀行システム

に対する資金の純出し手に転換した。特に，国際民間銀行の中でも一番の資

金の出し手である米銀は，ラテンアメリカに対し1982年に518億ドルもの資

産を増加し融資を拡大したが，1983年以降その幅は急速に減少しており，ラ

テンアメリカの債務国を中心に流動性不足に拍車をかけたことは否定できな

い。また，民間銀行のリスケジュールや新規貸付への対応は，IMFと債務国

との交渉の成立を前提としたものが多い。

 ベーカー提案は，長期にわたる緊縮政策下での調整疲れから生じる債務国

国内の不安定化の解消にとって好ましいものである。それと同時に，生産性

向上のための経済成長の必要性を認めたことにより，成長の実現と国際収支

構造の改善を促進するという性格を帯びていたということができる。このこ

とは，従来の緊縮政策が，輸入中間財や資本財の減少や投資の抑制を伴うこ

とで国内産業の中長期的な国際競争力の強化とは相容れなかったことを克服

できるものと評価できるだろう。1986年5月の東京サミットでも，債務問題

に対する協調的戦略の策定が，ベーカー提案に見られるように，アメリカの

イニシアティブで進展していることについて，積極的な評価が行われた。

 近年，IMFは基金からの融資を受けているプログラムの効果増大を目的と

したコンディショナリティの大幅な見直しを，国民参加型の協議プロセスと

して実施してきた43)。このプロセスを通じIMFは，経済政策プログラムが成

功するためには強固な国家基盤が必要であると認識している。つまり，当該

国固有の状況や，政治指導者と市民社会によって実行可能な政策の選択を考

慮する必要がある。そのため，IMFはこれまで以上に融資条件に焦点をはっ

43)石川［2006］は，融資受入国の地域情報(local knowledge)の把握が重要と指摘する。
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きりと絞り，コンディショナリティの目的を明確にし，経済支援を必要とし

ている国に対して政策の代替案に関し柔軟かつ敏感に対応する努力を重ねて

いる。以上のような目的に配慮したコンディショナリティのガイドライン修

正案は2002年9月に，IMF理事会で採択された。こうして，累積債務問題の

解決に向けたフレームワークが用意されることとなり，それはIMFコンディ

ショナリティにも大きな影響を与えるようになったのである。

(2)「流動性不足」説と「支払不能」説

 ここまでみてきたように，IMFの設立当初，国際通貨制度は固定相場制に

基づいており，流動性の問題と信認の問題とが常に存在していた。重要な

のは，IMFコンディショナリティの内容がそもそも「最後の貸し手」として

の性格とは異なっているということである。IMFが融資相手国に何を求めて

いるかを明らかにすれば，IMF資金を必要としている当該加盟国が「流動性

不足」(illiquidity)に陥っているのか，「支払不能」(insolvency)の状態に

あるのかという問題の性質をどう判断しているのかが明確になる。

 前述のように，IMFコンディショナリティに多大な影響を与えたのが累積

債務問題であり，その解決策として示されたベーカー提案が，「流動性不足」

の問題から「支払不能」の問題へと累積債務問題を性格付けなおしたとみる

こともできよう。高懸［2006］によれば，債務危求翌ﾌ性格については，当初

から相対立する見解が存在した。その見解が「流動性不足」説と「支払不能」

説である。「流動性不足」説は，先進国や国際金融求頼ﾖにおいて主流を成し

ていた。この説では債務危求翌�齊椏Iな資金不足と捉えた。一時的な資金不

足と捉えることにより，ケース・バイ・ケースによって特別な流動性を供給

し，債務国も経済調整努力を行うべきというものである。もう一方の，「支

払不能」説は，債務国側で主張され，特に重債務国はこの説を強く主張した。

「支払不能」説は，累積債務問題の原因は債務返済能力の欠煤翌ﾅあり，それ

は経済の長期的構造的な欠陥と一体であるというものである(高懸［2006:

189］)o
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 また，累積債務問題はベーカー提案では完全な解決には至らず，1989年3

月の「ブレイディ・プラン」による新債務戦略へと継承された。その内容は，

「(1)債務国は資本流入，国内貯蓄増強，逃避資本還流を図り，経済調整政

策と債務の株式化を推進する，(2)民間銀行は債務削減，利払軽減，新規融

資のいずれかを実施する，(3)債権国は追加的な資金支援を図る，(4)国際

金融求頼ﾖは融資の一部を債務削減利子軽減に充当する」というものである“)

(弓懸［2006:190］)。

 このように，IMFコンディショナリティの変遷には，アメリカの強い影響

力があることがわかる。IMFは制度を自ら規定するのではなく，国際金融情

勢の動向に従属的に変化してきたことをここまでみてきたが，累積債務問題

の発生を求翌ﾉ，制度を規定する能力を発揮しているようにみえる。それは，

1980年代の累積債務問題を「支払能力」問題と捉え，融資制度にも構造調整

を支援するためのものが作られている点でも確認できる。IMFは「流動性不

足」を重視する「最後の貸し手」から遠のき，「支払不能」であることを構

造的に調整する求頼ﾖへと変貌したのである。

 「支払能力」説への移行は，IMFコンディショナリティにとどまらず，政

策決定にも重要な影響を与えることとなった。具体的には次のとおりであ

る。IMFが融資対象国に課す条件に「構造調整プログラム」(Structural

Adjustment Program，以下SAPと略記)がある。 SAPの目的は，債務返済

および流動性の円滑化等にあるが，そのための融資条件として，以下のよう

な経済安定化計画などの策定を要求する。その要点は，(1)財政緊縮，(2)

金融引締め，(3)通貨切下げ，(4)貿易収支黒字化，(5)経済(貿易・資本・

金融)の自由化，(6)公的企業・サービスの民営化，(7)規制の緩和化，等

である(高懸［2006:195］)。

 これとほぼ同様の内容をもつ指針に「ワシントン・コンセンサス」がある。

「ワシントン・コンセンサス」とは，(1)財政規律の確立，(2)公共支出の

優先順位の変更，(3)税制改革，(4)金融自由化，(5)輸出競争力を維持す

44)また，この提案は，「債務の一部棒引きと利子の減免を認めた。つまり米国自身が『流

 動性不足』説から『支払不能』説へと転換したことの公認として，また債務の株式化

 の潮流を強め，90年代の証券投資化の礎となった点で重要な意義を有する」。
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るレベルでの単一為替レートの設定，(6)貿易自由化，(7)直接投資の受入，

(8)国営企業の民営化，(9)規制緩和，(10)私的所有権の確立，という10

項目を指し，ウォール街やIMFの常識となっているというのである45＞。 IMF

コンディショナリティと「ワシントン・コンセンサス」には，その内容に相

当程度の符合がある。

(3)IMFコンディショナリティの問題点

以上のように，IMFコンディショナリティは，変動相場制移行の直前になっ

て明文化され，年を追うにつれて構造的問題への関与を強めるようになって

きている。今日のIMFの融資対象国は，明らかに先進工業国から途上国にシ

フトし，IMFの姿勢も経常勘定取引の自由化を第一一scに置いたIMF協定より

も踏み込んだ自由化路線に傾斜している46)。

能を果たしているといえる。IMFの基本的役割からすれば，構造調整は必ず

しもIMFが関与すべきものではない。しかしながら，実際にはIMFの求濫¥は

45)これら10項目はWilliamsonにより定義された(Williamson［1990:7-17］)。だが，ウォー

  ル街やIMFでの常識となっているとは言及されていない。批判的色合いを濃くもたせ

  た上でこの用語を使用しているのは，Bhagwati［1998］が代表的である。 IMF政策の

  是非については本稿では詳しく扱わないが，IMFの政策内容については次のような反

  批判がある。「IMFプログラムの中心はやはり緊縮的金融・財政政策であろう。 IMFプ

  ログラムは，特に金融政策を国際収支の調整手段として強調することから『マネタリ

  スト』的であると批判されることが多い。しかし，安定的な通貨需要関数を仮定する

  のはマネタリスト的であるかも知れないが，その体系のほとんどが定義式であるFP(筆

  者注:フィナンシャル・プログラム)は実際には経済に関する様々な理論的アプロー

  チと整合的である。IMFプログラムが基づいているFPの基本は，限られた数の行動式

  (通貨需要関数，輸入需要関数等)の他は，必ず成立しなければならない定義式によっ

  て成り立っている。したがって，FPに基づくIMFプログラムがその意図する目的を達

  成しないとすれば，(1)行動式の背後にある外生変数の予測の誤り，(2)数少ない行

  動式の特定化の誤り，(3)プログラム国の政策の失敗，のいずれか(あるいはそれら

  の組合せ)が原因であるはずである」(高木他［1994:205-6］)。

46)IMF協定では経常勘定取引に関する規制は認められない一方で，資本勘定取引につい

  ては原則的に規制することが認められている。ところが，1997年4月28日に開かれた

  IMF暫定委員会(現IMFC)において， IMF協定第4次改正に向けた決議が行われ，直

  接投資など，資本取引の自由化規定をIMF協定に盛り込み，加盟国の自由化に向けた

  取組みを促進することで合意した。IMFが自由化路線にある証左であるが，合意に至っ

  た1997年は奇しくもアジア危求濫ｭ生の年だったことから，今日までIMF協定第4次改正

  案は，発効はおろか合意にも至っていない。
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拡大され，新興市場国や途上国への構造調整圧力を掛けていることは否めな

い。

 IMF設立がホワイト案を基礎として行われたのは事実だが，ホワイト案も

ケインズ案もその根底には同じ問題意識があった。世界経済の安定的成長の

実現のためには，資金の流れが滞ることなく円滑になされなければならない

という認識である。この問題を再認識すれば，一律に適用しているとも批判

されることが多いIMFコンディショナリティの問題点が明らかとなり，「最

後の貸し手」としてのIMFの実現に逆行するスタンスであることが示される

こととなろう。

 ブレトンウッズ体制は固定相場制であった。固定相場制には，国際通貨の

信認低下，流動性の過不足，および国際収支調整(adjustment)の困難と

いう問題が存在した。ミルトン・フリードマンは，変動相場制の導入により，

これらの問題は解決されると主張した。その背景には，為替相場がフメ翼塔_

メンタルズにより決定されるという市場メカニズムの有効性の重視があっ

た。しかし，国際資本移動が自由化された状況においては内外金利差に着目

した投求翌ｪ起こりやすく，「期待」(expectation)に基づく投求?speculation)

も起こりやすくなる。また，仮に変動相場制に安定性を高める求濫¥を求める

ことができるとしても，変動相場制は現実には管理フロート制の域を出ない

ものとなっているばかりでなく，主要通貨国以外は実質的にはドル・ペッグ

制を敷いていることが多い。

 変動相場制下におけるアメリカの経常収支赤字の累積は，「世界の買い手」

(世界経済における主要な消費者)としての求濫¥を果たす一方で，流動性の

過剰供給すなわちインフレーションの輸出をもたらす。今日の世界経済が

2008年までの高金利政策状態2008年9月以降の世界同時不況による同調的

な金利引下げ状態からも明らかなように，アメリカの経常収支赤字は，財・

サービスの売り手である経常収支黒字国にもインフレ圧力を与えている。一

つの解釈として世界経済が同調的になることにより安定性が高まっていると

も考えられるが，一方で，アメリカの経済政策の失敗によって，他国にも悪
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影響が及ぶ危険性があることになる。

 不況局面における買い手の存在は，「最後の貸し手」と並存することによっ

て大きな効果を発揮する。しかし，買い手が常に存在する一方で「最後の貸

し手」は不在であり，「最後の貸し手」であるべきIMFのコンディショナリティ

は，流動性供給について有効とはいえない47)。これは，構造上の問題点が少

なからず影響している累積債務問題とは異なる，「資本収支危求浴vの発生や

その後の対応に照らせば容易に理解できよう。

 IMFは基金であるために，コンディショナリティを作成することによって

資金運用(融資とその返済可能性)の効率性を高めようとしてきた。世界中

央銀行が存在しない世界経済において，資金供給求濫¥を果たすべきなのはや

はりIMFではないだろうか。国際資金循環の変化や金融技術の発達によって

IMFの果たす役割にも変化がみられるのは当然のことである。しかし， IMF

の存在理由を獲得するためにその役割を受動的に変質させていくのは誤りと

いうほかない。基礎となるIMFコンディショナリティの存在意義は認められ

るものの，それを画一的に融資対象国に導入するのもまた誤りであろう。融

資対象国の個別経済環境を的確に認識することは，外部組織にすれば容易な

ことではないが，IMFコンディショナリティは，融資対象国に対応したもの

でなければならないのである。

47)厳密には，IMFは「最後の貸し手」であるべきではないかもしれないが， IMFコンディ

  ショナリティの内容は，国内における「最後の貸し手」がその融資先に課す条件と類

 似していると考えれば，IMFコンディショナリティを行使するのであれば，「最後の貸

  し手」求濫¥を担う必要があるともいえるのではないだろうか。
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表2 国際通貨制度の特徴

信認 流動性 調整
通貨発行特権

ﾌ帰属先
管理主体 為替の固定性

金本位制 良好 増加は困難 自動的 なし 不必要 固定

金為替本位制
流動性とジレンマ

i金による保証)

信認とジレンマ

i金による制約)

金本位制に準じる

烽ﾌの，歴史的に

ﾍ失敗

基軸通貨国 基軸通貨国

金本位制に準じる

烽ﾌの，歴史的に

ﾍ変更多い

ドル本位制 長期的には不良 恣意的に変化
アメリカ以外の国

ｪ行う非対称性
アメリカ 事実上存在せず 変更多い

変動相場制 問題が消滅 問題が消滅 自動的 なし 不必要 なし

国際協定によ

髏l工通貨
良好とはいえない 理想的な増加可能

金為替本位制に準

ｶる

人工通貨の配分方

＠による
国際求頼ﾖ 変更ありうる

注:理論的に対立しているものもあるが，単純化のためにここでは争点を網羅することな

  く整理した。

出所:参川［2006］16頁に加筆・修正。

6. lMFコンディショナリティと通貨・経済危求来?997-98年，

  シアの事例

インドネ

 本節では，1997-98年に通貨・金融危求翌ﾆいう事態に至り，IMF支援:プロ

グラムを受けたインドネシアの事例を取り上げる。この作業には，以下の

意義があると考える。(1)IMFコンディショナリティ(IMF支援プログラム)

適用の具体例を検討することによってIMF流の処方箋と経済危求翌ﾌ複雑な関

係を認識し，コンディショナリティの具体的な問題点を明らかにする。(2)

一方ではIMF流処方箋の明らかな失敗例として取り上げられることの多いイ

ンドネシアの事例であるが，他方ではIMF流処方箋自体の正しさは否定でき

ずその執行が政治的な要因で阻害されたとする説も有力である，というよう

に評価が相反するインドネシアの通貨・経済危求翌ﾌ事例を詳細に見ることに

より，極端な評価を整理し当時の経済政策上の問題点を明らかにする。

 本節では，まず，1997-98年忌インドネシアにおける通貨・経済危求翌ﾌ推

移を，IMF支援プログラムと経済政策に注目し押さえる。次いで， IMF支援

プログラムが通貨・経済危求翌�ｬやかに終息させられなかった理由について，

IMFコンディショナリティの内容を踏まえ，当該時期のインドネシアの経済

政策の実態に基づき検討する。
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(1)インドネシアにおける通貨・経済危求翌ﾌ推移

 「世界銀行ジャカルタ事務所からの報告」であるその著書で，ケンワード

はインドネシア金融・経済危求翌�梃n列的に描写するにあたり，以下のよう

な時期区分をしている(表3参照)。

表3 インドネシア通貨・金融危求翌ﾌ時期区分

時期 LOI(趣意書) 回次

1 1997年7-8月

2 1997年8-9月

3 1997年10-12月 第一次IMFパッケージ 1997. 10. 31 1

4 1998年1月 金融パニック，第二次IMFパッケージ 1998. 1. 15 2

5 1998年2-3月 選挙による政府の空白期

6 1998年4月 第三次IMF協定 1998. 4. 10 3

7 1998年5月 政治的混乱期，スハルト退陣

8 1998年6-8月 第四次IMF協定 1998. 6. 24 4

出所:Kenward［2002:25-108］をもとに筆者作成。

 この時期区分を参考に，以下では，時系列的に政策の変遷を追う。

1997年8月一9月 1997年7月1日のバーツ暴落以降インドネシア・ルピアは減

価圧力に晒されていたが，1997年8月14日，インドネシア政府はルピアをフ

ロート制に移行する。この決定はIMFに歓迎された。同政府は同時に，金融

政策面ではSBI(Sertifikat Bank Indonesia，中央銀行証券)の金利を10-15％

上げ財政政策面では諸種プロジェクトの中止ないし延期を含む縮小的財政

政策を発表した。これは，「テクノクラットによるIMFなしのIMFプログラ

ム」(渡辺［1998:80］)と表現されるように，金融プログラム(Financial

Program)の基本思想に沿ったものであった。また，これらの政策をとるこ

とで1980年代から何度か生じた資本流出危求翌�謔關ﾘってきたという政策的

連続性があることも，注目されるべきである。だが，ルピアの下落は抑えら

れたものの，銀行部門に問題が現れる。銀行および非銀行(民間企業)は，

外貨建てリスク資産をカバーするために外為市場に殺到した。取り付けに遭

う銀行も現れる。流動性不足に陥り，高金利を払ってさえインターバンクで
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の借入を拒否され，最低準備金基準を満たせず中央銀行に罰金を払う銀行も

現れた。中央銀行は決済システムを守るため，これら銀行に貸出せざるを得

なかった。つまり，インドネシアにおける通貨危求翌ﾌ悪影響は，まず銀行部

門に現れた(Kenward［2002:31-2］)。この時期に重要と思われるのは，中

央銀行の政策変更である。9月初旬20％であったSBIレートを，10月半ばに

は16％へと下げている。また，為替市場への規制をかけた。8月30日，非居

住者のルピアへの投求翌�}えるために，国内銀行による対非居住者とのドル

先物取引を，各銀行500万ドルまでに制限した。これは，長く自由な資本勘

定をとってきたインドネシアの歴史における断絶であった。

1997年10-12月，第一次IMF協定 10月8日，スハルト大統領はIMFとの交渉

を始めるようにと指示した，と大蔵大臣が発表した。その際決定の予防的

性質が強調され，IMFの資金は「バックアップ」に過ぎないと述べられた。

交渉を経て，IMFプログラムは10月31日に発表される。

 このプログラムの特徴は，(1)IMF資金の巨額さ(101億ドル，インドネ

シアのクォータの490％)と貸付期間(3年間)，(2)融資実行(ディスバー

スメント，disbursement)が前倒し(front-loaded)である(プログラム最

初の4ヶ月で60％，1998年末までに約85％)，(3)銀行改革が含まれていたが

実効性に疑問符が付けられる，(4)金融部門以外の構造改革については比較

的遅いペースが想定されていた，(5)企業債務問題についてほとんど触れら

れていない，である。発表後，ll月3日，ルピアは約10％増価し，プログラ

ム発表は一応の成功を収めた。

 また，銀行部門に関して重要なのは，11月1日の大蔵大臣による民間銀行

16行閉鎖の発表である。この政策は，IMF自身によって後に「不適切な状況

の下で銀行を閉鎖したこと」を誤りとして総括されている。16行は銀行部門

資産の2-3％を占めるに過ぎない。だが，閉鎖の基準が曖昧であったことで，

議論を呼び起こした。他の銀行も支払い不能であると，当時広く信じられて

いた。同時に16行の少額貯蓄保証が発表されたにも関わらず，潜在的な破綻

銀行の噂が流れ，多くの民間国内銀行(最大の銀行セントラル・アジア銀行
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(Bank Central Asia)を含む)が預金取り付けを経験する。これら銀行を支

えるために，中央銀行は巨額の流動性を供給した。

 金融政策の面では，IMFコンディショナリティの未達成が見られた。11月

17日，IMFはインドネシア政府に対して，金融状況が過剰に緩和的になって

いると指摘した。ll月中今頃，インター一…｝バンク金利が35％近くに下落する(協

定調印直後は50％)。IMFは劣弱な銀行に対する高金利の圧力を認識してい

たが，金利の即時引き上げを強く求めた。この時期の中央銀行の政策展開に

は一貫性がなかった。12月になり政府は再び引き締め姿勢に入る(5-10％金

利引き上げ)。12月31日，大蔵大臣は国営4銀行の統合案を発表する。

 1997年11月25日から12月11日まで，IMFはプログラム履行状況レビューの

ためのチームをジャカルタに送った。彼らは，パフォーマンスは残念なもの

であり，ルピアの弱さの背後にはIMFプログラム遂行の欠煤翌ｪあり，経済改

革は政府のアジェンダから消え去ったように見える，と評価した。この評価

が発表されると，ルピアはさらに急落した。

1998年1月，金融パニック，第二次IMFパッケージ 1998年1月に発表された

1998/99年予算案(1998年1月6日国会報告)に対し，これが拡張的であると

して，インドネシア政府のIMFプログラムへのコミットが疑われ，市場では

ルピアがさらに下落した。中央銀行の商業銀行向け緊急流動性支援が急増し

た。中央銀行はこれを不胎化することができず，インフレ率が上昇し，ルピ

アが急落した。要するに，金融政策のコントロールができない状況であった。

こうした状況下，IMFとの第二次協定が発表される(趣意書は1月15日に発

表)。このIMFパッケージの最も重要な特徴は，信認回復のための構造改革

に非常に力点を置いている点である。構造調整関連政策においては，世界銀

行とIMFの協力が見られ，この分野で先行している世界銀行が改革の示唆を

与えた。

 この時期で重要な出来事はインドネシア銀行再建庁(BPPC:Badan Penye-

hatan Perbankan Nasional，英語名IBRA:Indonesian Banking Restructur-

ing Agency)の設立である(大統領令1998年No. 27，1月26日発令)。 BPPCは，
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金融面で困難に陥った銀行を担当し，銀行所有者に再建計画を策定し遂行す

るように促し，それができないのであれば，BPPC自身がそれを行う求擁関で

ある。そして，その銀行を再建するか，他の銀行と合併させる。さらに，再

建の過程で得た資産を管理する求頼ﾖでもある。また，預金保証(預金保険)

業務も運営する。銀行再建に関わる全てが盛り込まれた求頼ﾖである。これは，

当時中央銀行が銀行監督者としての信認を失い，より独立した求頼ﾖが必要と

的権限や職務範囲は曖昧で，財政面やスタッフ面の問題も残っていた。2月

中旬ころから，BPPCは新たな銀行再建策を実施し始める。2月14日，40行

がBPPC管轄下に移行され，250人の検査官が一斉にそれら銀行の資産調査

に入った。

1998年4月(第三次IMF協定)3月に予定されていたIMFの第2次分割融資実

行が延期された後，3月中旬から始まった交渉は3週間続き，4月8日に1月の

IMFパッケージを更新する経済・金融政策に関する補足的覚書(Supplemen-

tary Memorandum of Economic and Financial Policies)が発表される。趣

意書は4月10日発表である。

このパッケージの特徴は，(1)IMFがスタッフを強化したこと(アジア太平

洋局長をチーム長に)，(2)30億ドルを一度に融資実行(ディスバースメント)

するのではなく，6月までIMFスタッフによる毎月のレビューによって10億

ドルずつ融資実行する。そのため4半期で設定されていた数量的目標は月次

に変更される，(3)中央銀行の独立性確立のために金融監督委員会を設置(4

月20日，中央銀行，IMF，米国財務省，ブンデスバンクの代表から構成される)，

である。全体的な戦略は本質的に変わらなかったものの，強調点は民間債務

と貿易金融問題へとシフトした。また，世界銀行の強力な支援を受けて，財

政目標はかなり緩和された。これは，貧困層保護のための補助金を容認した

ためである。また，広範な民営化プログラム(GDPの0. 9％もの政府歳入に

相当する)，破産手続き改革および司磨莱?vが加えられた。

 4月の交渉過程で，IMFはBPPCに，その独立性を示すような確乎たる行
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動を取るよう要請した。4月4日，BPPCは小規模銀行7行の営業停止を発表

した。さらに，他の7行の経営権を取得した。また，IMFは， BPPCによる

銀行再建費用がどれくらいになるか見積もるよう要請した。後に，GDPの

15％に上ると試算された。

 しかし，更新されたIMFパッケージに含まれていた食料・燃料価格の大幅

引き上げをきっかけに発生した暴動は首都ジャカルタに及び，実に30数年に

わたったスハルト政権は崩壊し，ハビビ副大統領が昇任することになる。

1998年6-8月，第四次IMF協定 6月24日，新政権の下で第四次趣意書が発表

される。最も重要なのは，4月協定におけるGDP比3. 5％の財政赤字が，8. 5％

に拡大することを想定している点である。このような政策変化は，世界銀行

の強力な支持のためである。赤字の要因は，食糧，薬品，電気，燃料への補

助金である。

 新政権は銀行改革方針を転換する。BPPCの権限が縮小され，銀行を閉鎖

および清算するのではなく，主として銀行を再建するという役割に限定され

た。それによって，BPPC管轄下にあった弱小銀行は中央銀行に戻され，預

金保険求絡¥はBPPCから中央銀行に移行した。さらに，資産管理会社(AMC:

Asset Management Company)は独立組織から， BPPC内の一部局に縮小

された。

 7月に6月パッケージのレビューが行われた(7月15日IMF理事会承認)。そ

こで注目されたのは，(1)流通システムが「損なわれ」ていること，(2)銀

行システムの再建，(3)民間部門債務の解決，であった。マクロ経済面では，

パフォーマンス・クライテリアは概ね達成されており，主な問題は，財政赤

字を抑制するための補助金への目標付けであった。

(2)IMFコンディショナリティとインドネシアの通貨・経済危求卵ﾎ応の評価

 荒巻［2002］は，インドネシアに対するIMFプログラムを評価し，目的と

手段の十分な対応関係が存在せず，戦略的な不安定性が見られると述べる。

危求翌ﾌ原因を，資本収支の急激な反転により生じた新しい形のものであると
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正確に認識しながら，策定された政策は経常収支の悪化を原因とする従来型

の国際収支危求翌ﾉ対処するものか，あるいは，中長期的課題(構造問題)へ

の取り組み姿勢を示すことにより市場の心理に働きかけるという，不確実性

の高いものであると。その原因として，IMFが資本収支の急激な反転を原因

とする通貨危求翌ﾖの対応について，一般性のある理論枠組みを持たないため

ではないか，とも指摘している。以下では，まずインドネシアに対するIMF

支援プログラムの時系列的変化の意味について述べたのち，特に財政政策お

よび金融政策それぞれに注目して，通貨・経済危求翌ﾉ対応する政策としての

評価を述べる。

IMF支援プログラムの時系列的変化 インドネシアの危求卵ﾎ応政策は， IMF

支援プログラムを要請するまでは，基本的に従来の金融政策の延長線上に

あったと言える。スハルト政権成立以降何度も資本流出危求翌ﾉ見舞われて

きたインドネシア政府は，この時も従来行ってきた政策対応＝金利引き上げ

/財政支出削減を繰り返した。IMFへの支援要請という出来事も，政策担当

者には，従来の政策との不連続性を当初は感じさせなかった。

 以上の意味において，第一次IMF支援プログラムは，構造改革分野を除き

従来のインドネシアの経済政策の延長線上にあると捉えることができる。だ

が，同時期に銀行部門の問題が生じ，特に構造改革分野におけるIMFとイン

ドネシア政府との認識齪飴が目立ち始めると，ルピアへの減価圧力として

IMF支援プログラムは働いた。つまり，インドネシア政府の政策遂行能力が

疑われはじめ，IMFが設定した数値目標とそのインドネシア政府による遂行

との乖離が，ルピア売りの原因となったのである。

 第二次IMF支援プログラムにおいてはじめて，実効的な金融部門再建策が

策定されるようになる。それが，銀行再建に重要な役割を果たした，BPPC

の設立に結実する。これは，通貨危求卵ﾎ応および銀行監督に関して信認が減

じていた中央銀行(インドネシア銀行)の代わりになる求頼ﾖが必要であると

の要請を受け，より透明性のある(つまり，IMF等の国際求頼ﾖの目の届きや

すい)存在として設立された。
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 第三次プログラムでは，レビューおよび融資実行の期間を短くすることで，

インドネシア政府のコミットメントを促した。また，ここでやっとインドネ

シアの通貨危求翌ｪ，民間企業(非銀行)債務の問題であると認識され，それ

との関わりで，通貨危求来ﾈ後の経済改革の主眼点となる経済磨莱?vに注目さ

れ，プログラムにもりこまれた。さらに，貧困層にセイフティーネットを提

供する手段としての財政支出が容認され，プログラムにもりこまれた。第四

次は，第三次プログラムの経過観氏翌ﾅあると見なせる。

財政政策の評価:IMF支援プログラムにおいて緊縮財政はとられたのか？

 第一次趣意書に緊縮気味の財政収支目標が掲げられているのは事実であ

る。実際，当該趣意書において，1997/98年度予算をGDP比0. 75％程度の黒

字，98/99年度は1. 3％の黒字にするとの目標が掲げられている。このことを

深めてしまったIMFの失敗と非難されることが多い。また，財政緊縮は経常

収支赤字を主因とする為替レート減価には有効であるが，そもそも第一次趣

意書ではインドネシアの経常収支赤字を問題にしていない以上，財政緊縮を

達成目標に掲げるのは，政策の目的と手段とが対応していない，という批

判もある(荒巻［2002:15-22］)。しかし，時系列的に趣意書を見れば，第

二回趣意書(1998年1月)では1％の赤字，第三回趣意書(1998年4月)では

4. 7％の赤字と，趣意書が改定される毎に財政目標が緩和されているのであ

る。1998/99年度予算の実績は2. 1％の赤字であったから，インドネシア政府

は，殊に財政目標に関しては，IMFが設定した目標以上を達成したことにな

る。

 以上の経緯は，以下のように分析できる。(1)まず，歴史的に見れば，イ

ンドネシア政府は財政均衡を維持してきており，緩和気味の財政政策が為替

レートの減価をもたらしたわけではない。むしろ，経済危求莱ｺにおいてIMF

および世界銀行などの国際求頼ﾖが求めた財政政策を，インドネシア政府は執

行できない状況であった。このことは，政府のそれまでの行政能力に関わる

問題である。これが，1998/99年度予算が趣意書の目標値よりも黒字化した
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要因である。つまり，インドネシア政府が経済危求翌ﾉ対応するため拡張的な

財政政策を志向していたのにも関わらず，IMFコンディショナリティがそれ

を制約した，という経緯は事実ではない。(2)1998年のGDP成長率から見

れば(▲13. 1％)，緊縮財政どころか，趣意書が設定した4. 7％赤字でも財政

政策は不十分であったと考えられる。しかし，前述のようにインドネシア政

府は財政支出を拡大しない傾向の政府であった(支出には対応する業務が必

要である)。また，IMFの経済見通しも，1998年のような大幅な景気後退を

予測していなかった。もし予測しており，インドネシア政府の行政能力を知

悉していたならば，IMFは世界銀行などと共同で大規模なセーフティーネッ

ト・プログラムを直接実施するなどの対策が可能であったかもしれない。し

かし，これはあくまでも後知恵にすぎない。

金融政策と金融セクター改革の評価 荒巻［2002:23］は，:LOIが，金融セ

クター改革がなぜルピア安定にとって重要なのか説明していないと述べてい

る。即ち，金融セクター問題を資金流出の原因と捉えることは難しく，むし

ろ投資家のインドネシアに対する見方が変化したことが原因と考えられるこ

と，そして，金融セクター改革によってこれら投資家の見方を変えられるか

どうかは疑問が残る，としている。

 だが，上述のように，ルピア減価による悪影響はまず銀行部門に現れたの

である。預金保証不在下のペイオフなど手続きに問題があったかもしれない

が，危求翌ﾌ渦中で金融セクター改革(具体的には銀行再建策)は真っ先に取

り組まれるべきであったと思われる。これに関する問題点は，中央銀行によ

る商業銀行に対する緊急流動性支援である。1997年10月から1998年2月の累

計で，86兆ルピアが中央銀行から商業銀行に投入されており，これがこの時

期のインフレ率上昇の主因である(Kenward［2002:59］)。この流動性支援

は，後に不正利用等で問題になることももちろんであるが，基準が不明確な

ままで貸出されたため，後の金融セクター改:革の足枷になったと考えられる。

とするならば，より迅速に銀行の退出ルールを定め，資産の査定基準を明確

にし，再建・合併・閉鎖の手続きを明確にするためにも，金融セクター改革
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を先行させるべきであった，と後知恵ながら考えられる。

 以上のように，1997年一98年前半の危求酪炎咊i階においては，IMFは明示

的に(趣意書に盛り込むという形で)は金融引き締めを求めなかったし，イ

ンドネシア政府は大規模な流動性を商業銀行に投入しており，インフレが高

まった。この意味で，IMF支援プログラムが金融引き締めを求めたことがイ

ンドネシア経済縮小の主因であるという見方は，危求翌ﾌ初期局面においては

正しくない。もちろん，後に金融セクター再建策と共に金融引き締め(実際

には流動性支援の停止と経営破綻銀行の処理)が進み，市中金利も上昇する。

1998年の高金利は，当時資産が劣化していた国内銀行にとっては，大きな圧

力になった。1998年において，預金市場と貸出市場の分断から逆鞘(預金金

利〉貸出金利)になっており，国内銀行の収益を大きく圧迫した。

 この時，「最後の貸し手」としての中央銀行による流動性支援を停止すべ

きではなかったとの議論もあろう。だが，その議論には2点問題があると思

われる。(1)当時，受動的に商業銀行に対して流動性を供給していた中央銀

行は，国内金融のコントロールができず，結果としてインフレを抑制するこ

とができなかった。インフレが高進すれば，ルピアへの減価圧力となるから，

通貨危求卵ﾎ策としては大きな問題である。この意味で，受動的に流動性を供

給する中央銀行の行動は，早晩転換されなければならなかったであろう。(2)

経営破綻銀行への流動性貸出が金融セクター改革を遅延させ，この遅延が危

求翌�ｫ化させたと考えられる。実は，1997年ll月17日の16行閉鎖を契求翌ﾉ取

り付けが発生したことを受け，中央銀行は再び流動性支援を拡大している。

この出来事が，包括的な金融セクター改革:の実行をさらに遅延させたと思わ

れる。しかし，インドネシアの経済危求翌ﾌ進行において，金融問題は核心で

あった。その問題に対して，ただ受動的に流動性を供給するだけで問題に対

応できたとは思えない。以上の2点から，中央銀行による流動性支援:をでき

る限り早く停止し，包括的金融セクター再建プログラム，すなわち経営破綻

銀行の退出と経営存続銀行のバランスシート改善の包括的枠組みを策定し，

実行すべきであったと考えられる。
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7. おわりに

 本稿では，固定相場制下に説かれた流動性ジレンマ論が，変動相場制に移

行した現在においてもIMFコンディショナリティとの共通性を持つことを明

らかにした。本稿での考氏翌ﾉより，IMFコンディショナリティは「流動性不足」

説ではなく，「支払不能」説に対応したものであることがわかった。IMFの

融資制度は当初より，申請主義，基金原理に基づいており，「最後の貸し手」

求濫¥とは異なるものだった。それは，(1)「最後の貸し手」は事前的な融資

であること，(2)無制限に資金を供給できること，であるのに対し，IMF融

資はその両者を満たさないからである。しかし，「最後の貸し手」に見られ

るような(罰則的な)高金利ではなく，経済の引き締めや規制の緩和という，

金融よりも実体経済に影響を与えるような(構造改革を含む)コンディショ

ナリティを課している点には留意が必要である。

 1980年代の累積債務問題は，IMFを成長志向へと変える重大な契求翌ﾆなっ

たが，その変化は，IMF設立当初の目的に沿った求濫¥強化に結びついたとは

言い難い。IMFの資金を必要とする加盟国が先進工業国から途上国へとシフ

トしたことにより，「融資対象国」が変わっただけでなく，「融資対象国の質」

が変わった。IMFコンディショナリティは，加盟国によって異なる経済環境

を配慮して作成されるのではなく，異なる経済環境を画一的なものへと「構

造調整」するツールとして求濫¥する傾向がある。こうした「構造調整」的側

面は「IMFの構造調整求頼ﾖ化」として批判されている48)。

 IMFを「世界中央銀行」に近づけることによって，流動性供給能力を高め

ようと意図された流動性ジレンマ論による指摘は，IMFコンディショナリ

ティの内容に影響を与えていないのが現状である。しかし，IMFコンディショ

ナリティには，流動性ジレンマ論の視座が求められるのではないか，と思わ

れる。

48)石川［2006］は，IMFが「流動性不足」説から「支払不能」説へと移行したことを評

 価するが，世銀とIMFが役割を分担してきた領域を共有することになっているという

 事実には少なからず問題がある。世銀もIMFも求濫¥を拡張することにより互いの領域

  を侵食することになってきている。国際求頼ﾖの求濫¥拡張や変化は，「世銀の国連化」や

 「IMFの構造調整求頼ﾖ化」として捉えられている。
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